Comparative economic analysis of mineral water companies in relation to size by LUIZ, Thays de Souza João et al.
627REM: R. Esc. Minas, Ouro Preto, 63(4): 627-632, out. dez. 2010
Thays de Souza João Luiz et al.
Resumo
Esse trabalho faz uma análise econômica comparativa de três empresas de 
água mineral de pequeno, médio e grande porte, que estão localizadas no Estado 
de São Paulo. Todas as três empresas possuem as mesmas linhas de produção tais 
como copos, garrafas e garrafões. A análise será feita através da comparação entre 
os fl uxos de caixa das três empresas.
Palavras-chave: Estado de São Paulo, análise econômica, fl uxo de caixa, água 
mineral.
Abstract
This work makes a comparative economic analysis of a small-, medium- and 
large-sized mineral water company, the three of which are localized in the State of 
São Paulo. All have the same lines of production such as glasses, bottles and big 
bottles. The analysis involves the cash fl ow comparison of the three companies. 
Keywords: State of São Paulo, economical analysis, cash fl ow, mineral water.
1. Introdução
O mercado de águas minerais de São Paulo é extremamente signifi cativo 
no contexto nacional. Trata-se do maior mercado de águas minerais do país. O 
mercado brasileiro de águas minerais tem através do Estado de São Paulo, sua 
maior referência no crescimento de um mercado complexamente estruturado em 
relação aos demais Estados da Federação, conforme os dados estatísticos do anu-
ário mineral do Departamento Nacional de Produção Mineral (DNPM), publicado 
no site ofi cial do mesmo no ano de 2009, tendo como ano-base o ano de 2008.
Com o intuito de analisar como o efeito de escala da produção infl ui nos 
fl uxos de caixa dessas empresas, escolheram-se três empresas de portes distintos 
para se concluir a análise.
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2. Material e métodos
A análise econômica foi feita com 
base nos métodos de avaliação econô-
mica de projetos de mineração como 
aqueles descritos em Souza (1995). Tal 
obra cita projetos de mineração mais 
complexos do que as empresas de água 
mineral.
Além disso, por se tratar de uma 
análise fi nanceira, a metodologia clás-
sica foi mantida, como se vê em Ross 
(2002). Foram feitas apenas adaptações 
para realidade e por se tratar de uma 
indústria mais simplifi cada, tal como a 
indústria de água mineral.
Como empresa de pequeno porte, 
foi escolhida a Empresa Água Mineral 
Santa Cândida Ltda., localizada no mu-
nicípio de Mococa. Possuindo menos 
de 15 funcionários, é detentora de uma 
surgência e três poços; produz, mensal-
mente, 2.111.840 litros de água mineral, 
distribuídos nas linhas de copos, garrafas 
e garrafões. 
Como empresa de médio porte, 
foi escolhida a Empresa de Mineração 
A&M Ltda., localizada no município de 
São Paulo. Possuindo, aproximadamen-
te, 60 funcionários, é detentora de três 
surgências e um poço; produz, mensal-
mente, 7.849.520 litros, distribuídos nas 
linhas de produção de copos, garrafas e 
garrafões. 
Como empresa de grande porte ,foi 
escolhida a Spal Indústria Brasileira de 
Bebidas Ltda. (do Grupo da Coca-Cola), 
localizada no município de Mogi das 
Cruzes, na Grande São Paulo. Possuin-
do, aproximadamente, 100 funcionários, 
é detentora de dois poços. Produz, men-
salmente, 12.153.832 litros, distribuídos 
em linhas de copos, garrafas e garrafões.
Serão analisadas as principais 
características operacionais de cada 
empresa e, depois, serão feitos os fl uxos 
de caixa de cada uma, para posterior aná-
lise e futuras constatações. Pretende-se 
entender como o porte de cada empresa 
(levando-se em conta o fator escala de 
produção) infl ui no mercado e no próprio 
fl uxo de caixa da empresa.
3. Características 
principais das três 
empresas
Os dados produtivos e operacionais 
principais de cada empresa são aproxi-
mados, pois oscilam ano a ano, mas se 
mantêm fi éis à realidade de cada minera-
ção de água, sendo proporcionais ao seus 
respectivos portes. Os dados encontram-
se resumidos nas Tabelas 1 a 9.
4. Resultados
Para fazer os fl uxos de caixa, foi 
utilizado o método dos períodos de 
recuperação do investimento - Payback 
ou Payout (PP), que consiste em calcu-
lar o número de períodos necessários à 
recuperação do investimento inicial. Os 
fl uxos de caixa das empresas estudadas 
encontram-se descritos na Tabela 10. Na 
referida descrição, foram desprezados 
os centavos.
5. Discussão
Para se esclarecer como foram 
realizados os cálculos dos fluxos de 
caixa, é conveniente fazer as seguintes 
considerações:
• Os Custos Diretos são o somatório dos 
custos de mão-de-obra, dos custos de 
energia elétrica, dos custos de material 
de consumo (de copos, de garrafas e 
de garrafões), dos custos de transporte 
e dos custos de material de limpeza, 
higiene e laboratório.
• Os Custos Indiretos são a soma da 
depreciação (das construções civis, 
dos maquinários, dos equipamentos e 
dos veículos e do custo de manutenção 
dos equipamentos.
• Os Custos de Administração cor-
respondem a 10% do somatório dos 
custos diretos mais os custos indiretos.
• Os Custos de Produção é igual à soma 
dos custos diretos, com os custos 
indiretos e com os custos de adminis-
tração.
• A Receita Líquida é igual à receita 
bruta anual menos o custo de produção 
anual.
• Os Impostos e Taxas Sociais (I) são 
compostos pelo ICMS, COFINS/PIS 
(CP) e CFEM.
• O ICMS para comercialização da água 
mineral é de 18%, logo o ICMS = 
receita bruta anual x 0,18.
• O COFINS foi considerado como 4% 
da receita bruta anual e o PIS, como 
0,65% da receita bruta anual, logo, o 
COFINS/PIS (CP) = receita bruta x 
0,0465.
• O CFEM é a compensação fi nanceira, 
“royalt”, a ser paga ao governo pela 
exploração comercial do bem mine-
ral, correspondendo ao valor de 2% 
da receita bruta anual menos ICMS, 
COFINS e PIS, ou seja: CFEM= 
[receita bruta – (COFINS/PIS + 
ICMS)] x 0,02.
• Os Impostos e as Taxas Sociais cor-
respondem a (I) = ICMS + COFINS/
PIS + CFEM.
• A Taxa de Retorno do Investimen-
to (%) corresponde a (Saldo de 
fl uxo)÷(investimento) x 100.
• O Lucro Tributável é igual à receita 
líquida menos os impostos e taxas 
sociais (I).
• A Alíquota do Imposto de Renda é 
calculada sobre o lucro tributável.
• Para o cálculo do Imposto de Renda, 
utilizou-se a Tabela 11.
• O Lucro Líquido é igual ao lucro tri-
butável menos a alíquota do imposto 
de renda.
Esse não se trata do único método 
de se fazer um fl uxo de caixa, mas foi o 
método escolhido por ser o mais didático 
e mais simplifi cado. 
Por meio da comparação dos três 
fl uxos de caixa, as empresas vão ser 
avaliadas economicamente, observando 
o efeito “escala da produção” sobre o 
mercado e sua relação com o porte de 
cada empresa.
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Tabela 1 - Comercialização dos produtos. Preço médio para a Empresa Água Mineral Santa 
Cândida.
Tabela 2 - Faturamento da Empresa Água Mineral Santa Cândida Ltda.
Tabela 3 - Dados para análise econômica da Empresa Santa Cândida Ltda.
6. Conclusões
Todos os empreendimentos estuda-
dos são economicamente viáveis para as 
três empresas do ponto de vista econô-
mico, porque retornam o valor investido 
ao longo dos anos e produzem lucro.
A Empresa Água Mineral Santa 
Cândida Ltda. tem a menor produção, 
por ser uma empresa de pequeno porte, 
apresenta o menor lucro líquido e o re-
torno do investimento dá-se a partir do 
6º ano. Possui, ainda, as menores taxas 
de retorno. Os custos de produção são 
14 vezes o valor do lucro líquido e a 
empresa demorará mais de 20 anos para 
ter um saldo de fl uxo maior que os cus-
tos de produção, se mantiver a mesma 
produtividade. 
A Empresa de Mineração A&M 
Ltda. tem uma produção média, por se 
tratar de uma empresa de médio porte, 
apresenta lucro líquido com valor inter-
mediário entre os valores da Empresa 
Santa Cândida Ltda. e da SPAL Indústria 
de Bebidas Ltda. Os Custos de produção 
são, aproximadamente, o dobro do lucro 
líquido e a empresa demorou dez anos 
para que o saldo do seu fl uxo de caixa 
superasse em 4,6 vezes seus custos de 
produção, mantendo a mesma produti-
vidade.
A empresa SPAL Indústria de Be-
bidas Ltda. tem uma grande produção 
em comparação com as demais, por se 
tratar de uma empresa de grande porte. 
Apresenta o maior lucro líquido entre as 
três empresas e o retorno do investimen-
to dá-se a partir do quarto ano, mas esse 
fato deve-se ao investimento ter sido 
dezesseis vezes mais alto que a Empresa 
Santa Cândida e oito vezes mais alto 
que a Empresa de Mineração A&M. 
Logo o retorno do investimento foi um 
pouco demorado. Os custos de produção 
são, aproximadamente, 20 vezes maior 
que o lucro líquido. Mas a empresa tem 
condições de fazer com que o saldo de 
fl uxo supere os custos de produção em, 
aproximadamente, 20 anos, se mantiver 
a mesma produtividade.
Para a Empresa Água Mineral 
Santa Cândida, faz-se necessário o au-
mento da produção, para que a receita e 
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Tabela 4 - Comercialização dos produtos. Preço médio para a Empresa 
de Mineração A & M Ltda.
Tabela 5 - Faturamento da Empresa de Mineração A&M Ltda.
Tabela 6 - Dados para análise econômica da Empresa de Mineração 
A&M Ltda.
Tabela 7 - Comercialização dos produtos. Preço médio para a SPAL 
Indústria de Bebidas Ltda.
Tabela 8 - Faturamento da SPAL Indústria de Bebidas Ltda.
Tabela 9 - Dados para análise econômica da SPAL Indústria de 
Bebidas Ltda.
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Tabela 10 - Fluxo de caixa das empresas
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Tabela 11 - Tabela para o cálculo do Imposto de Renda.
o lucro da empresa aumentem e o tempo 
de retorno do investimento seja menor 
e as taxas de retorno maiores. Serão 
necessários mais investimentos para o 
aumento da produção.
Para a Empresa de Mineração 
A&M, é possível o aumento da produ-
tividade, mas isso elevará os custos de 
produção, o lucro e a receita aumentarão 
e, se não houver necessidade de investi-
mentos grandes, o aumento da produção, 
o retorno do investimento permanecerá 
rápido e o saldo de fl uxo tenderá a au-
mentar cada vez mais.
A SPAL Indústria de Bebidas deve 
evitar realizar mais investimentos e deve 
aumentar a produção, de forma que a 
receita e lucro sejam maiores, assim o 
saldo de fl uxo aumentaria mais rapida-
mente e superaria, num prazo menor de 
tempo os custos de produção.
Mediante isso, é possível concluir 
que o efeito-escala da produção infl ui, 
positivamente, no lucro e no saldo de 
fl uxo da empresa, pois, com o aumento 
planejado da produção, a razão entre 
os custos de produção e o lucro líqui-
do diminui, por exemplo, a ordem de 
grandeza dos custos de produção não 
é mais de 10 a 20 vezes o lucro líqui-
do. Isto contribui para a lucratividade 
da empresa, que consegue aumentar, 
proporcionalmente, seu saldo de fl uxo. 
Porém isso deve ser combinado à injeção 
de investimentos não muito vultosos e 
que possam ser retornados em curto ou 
em médio prazo. Os custos de produção, 
quando se aumenta a produtividade, 
também não devem ser demasiadamente 
maiores que o lucro líquido da empresa, 
porque isso faz com que a empresa tenha 
taxas de retorno menores. É necessário, 
também, que o saldo de fl uxo da empresa 
cresça vagarosamente para superar os 
custos de produção. Caso contrário, a 
atividade perde a sua atratividade econô-
mica.  O intuito do crescimento do saldo 
de fl uxo é fazer com o empreendimento 
expanda e seja lucrativo e competitivo 
no mercado. Logo há a necessidade de 
um estudo minucioso para que o au-
mento da produção e seu efeito-escala 
sejam otimizados em busca da maior 
lucratividade e das maiores taxas de 
retorno do empreendimento.
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